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1.市场利率定价自律机制进一步优化，从此前存款基准利率的一定倍数

改为在存款基准利率基础上进行加点来确定。 

点评：新方案实施后整体利率曲线所受的变动并不大，加上长期存款占

比较小，短期内整体影响有限。 

 

周一国债期货早盘高开，全天平稳上行，大幅收涨。公开市场有 100

亿逆回购到期，央行为进行对冲，当日净回笼资金 100 亿元。资金利率

全线上行，隔夜端涨幅超 20bp，流动性边际收敛。本周利率债发行明显

缩量，当周发行总量约 1735 亿，环比回落接近 3600 亿。但考虑到税期

以及跨月资金需求，预计流动性依旧面临考验。上周末央行主管媒体发

文表示“保持流动性合理充裕不是一句空话”，“市场主体无需对流动

性产生不必要的担忧”。机构对于流动性的担忧得到明显缓释后，多头

情绪可能进一步提振。整体来看，近期利多和利空力量都不强，震荡格

局难破，但考虑到经济增速放缓的大环境，多头可继续持有以防踏空。 

 

主力 T合约活跃 CTD 基差走势  

 

期货涨幅明显高于现券

的当下，做多现券比做多

期货性价比更高，基差修

复也将推升基差。操作

上，推荐做多 T 合约 CTD

券（200016）基差。 

资料来源：Wind 资讯  南华研究  
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今日数据统计  

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2 年期国债期货 

TS2109 100.220  0.050  0.05% 

TS2112 100.015  0.260  0.26% 

TS2203 99.855  0.045  0.05% 

5 年期国债期货 

TF2109 99.665  0.125  0.13% 

TF2112 99.360  0.105  0.11% 

TF2203 99.075  0.105  0.11% 

10 年期国债期货 

T2109 97.710  0.280  0.29% 

T2112 97.370  0.245  0.25% 

T2203 97.055  0.225  0.23% 

资金利率 

Shibor 隔夜 2.014% 12.20 BP 

  

Shibor1 周 2.206% 6.00 BP 

Shibor1 月 2.398% 1.70 BP 

Shibor3 月 2.444% 0.90 BP 

Shibor6 月 2.606% -0.50 BP 

 

 

品种 持仓量 较前一日增减 

2 年期期货国债 

TS2109 30530  822  

TS2112 961  32  

TS2203 48  20  

5 年期期货国债 

TF2109 61516  1040  

TF2112 1076  -26  

TF2203 111  15  

10 年期期货国债 

T2109 137250  -190  

T2112 4291  84  

T2203 113  13  
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基差走势&跨期价差 

图 1主力 T合约活跃 CTD 基差走势 图 2 T 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3  主力 TF 合约活跃 CTD 基差走势 图 4  TF 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 5  主力 TS 合约活跃 CTD 基差走势 图 6  TS 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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期限价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 TF 与 T 主力合约价差（久期中性） 图 8 TF 与 TS 主力合约价差（久期中性） 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 9 T 与 TS 主力合约价差（久期中性） 图 10 国债各期限价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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资金变动&现券走势 

 

 

 

 

 

 

图 11 银行间质押式回购利率变动 图 12 银行间回购利率日变动 

 
 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 13 银行间国债期限结构变动 图 14 银行间国债 YTM 走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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